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中线行情分析

偏强震荡。

中线趋势判断

1

持多待涨。

中线策略建议3

趋势判断逻辑
下周美联储12月降息落地后市场或有小幅修正，但在全球供应严重缺乏弹性
+储能金属题材预期+历史低位库存+历史低位的铝铜比价等因素支撑下，铝
价偏强格局预计延续。
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波动加大，轻仓持多为宜。

 上周策略回顾

短线多单建议离场观望，中期多单继续持有。
 本周策略建议

持有足量现货库存。

 现货企业套期保值建议

品种交易策略



【总体观点】

数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部

2025年12月第1周

铝土矿市场
根据Mysteel调研，几内亚停产矿山的复产流程正在稳步推进，另外新矿山的发运计划进展顺利，后
续总体供应稳中有增。本周由于氧化铝亏损加重，采购迟疑导致进口矿价格有所回落，不过据钢联
调研，12月份待售现货全部售出海漂现货市场较为收紧。

氧化铝市场

截止12月6日，国内氧化铝建成产能约11255万吨，运行产能约9650万吨（上周9740万吨），产能利
用率约86.2%，据Mysteel调研统计，2026年氧化铝新投产能约1440万吨/年，主要集中在明年上半年
投产且重点分布在西南以及北方沿海区域。目前成本相对较高的氧化铝厂长单签订比例高，减压产
动作谨慎，低成本企业在自身不亏损的前提下，更愿意通过满产运行来扩大成本优势，尽管取暖季、
环保督察、经营亏损等因素会导致部分企业出现阶段性的压产和检修，但当前现货库存高企以及明
年一季度新投产能的投产，氧化铝供需矛盾仍然严峻。

产量：电解铝

根据钢联数据，10月国内建成产能约4571.65万吨，运行产能约4455.93万吨，铝水比例约74%，为近
年高位，年底国内电解铝冶炼利润丰厚，供应持稳上行，不过国内供应处于刚性约束状态，海外欧
美地区电解铝厂受高电价影响频繁减产，法国等地甚至传出减产消息，印度、印尼等国新项目也因
电力配套问题进展缓慢，全球铝供给弹性几乎消失。

进出口
目前电解铝进口理论亏损约1700元/吨，上周约亏损1900元/吨。根据海关数据，10月未锻轧铝和铝材
出口量约50.3万吨，较9月有所回落，整体处于近年均值水平。



【总体观点】

数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部

需求：铝型材
本周国内铝型材行业开工率较上周降0.5个百分点至52%，主要受光伏板块订单下滑影响。当前建筑型材
整体仍处于低迷状态。光伏型材下游组件排产减少。汽车型材、储能型材及其他工业材板块运行相对
平稳。

需求：铝板带箔

本周铝板带龙头企业开工率较上周降 1.4 个百分点至 65.0%，消费淡季持续深入，环保管控与铝价上
行风险并存，订单端缺乏强劲支撑，行业开工率将延续收缩态势，短期难有实质性改善。再生铝行业
龙头企业开工率持稳61.5%，短期来看，龙头企业凭借订单优势有望维持高产，但中小产能或持续收缩，
行业结构性分化或将延续。

需求：铝线缆
本周铝线缆周度开工率较上周降0.6个百分点至62.4%，国内企业受铝价高位震荡抑制下游开工、年底备
库意愿持续走弱及订单未显著放量制约，预计12月铝线缆开工率将延续弱势整理。

需求：合金
本周原生铝合金开工率持稳60.2%，当前市场呈现供应稳、需求缓的特征，在高铝价环境下，下游接货
趋于理性。再生铝行业龙头企业开工率持稳61.5%，短期来看，龙头企业凭借订单优势有望维持高产，
但中小产能或持续收缩，行业结构性分化或将延续。

库存：电解铝
电解铝锭社会库存59.5万吨，连续两周持稳，较上年同期高约9%，处2023年来库存中轴低水平，电解铝
厂内库存处于近年来低位，出库量自11月中来有所增加。铝棒12.09万吨，较上周降约3%，较去年同期
高约29%。LME铝库存较上周小降约2%，较去年同期低约23%，整体仍处于近年库存低位。 



【总体观点】

数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部

氧化铝利润
最近一个月中国氧化铝行业完全成本平均值约2800元/吨，现货理论利润约30元/吨，期货主力合约理
论利约-250元/吨。

电解铝利润
目前国内电解铝生产平均成本约17050元/吨，理论盈利约4900元/吨，上周盈利4400元/吨。利润处于
较高水平。

市场预期
沪铝下周将继续高位运行，但继续上行的空间受到限制，同时面临回调压力。一方面，成本端（煤
炭、氧化铝等）支撑减弱；另一方面，市场重点关注的美联储议息会议结果存在“利好出尽”的风
险。

我方看法
下周美联储12月降息落地后市场或有小幅修正，但在全球供应严重缺乏弹性+储能金属题材预期+历
史低位库存+历史低位的铝铜比价等因素支撑下，铝价偏强格局预计延续。

重点关注点 1、12月11日会议结果以及随后的政策声明和鲍威尔表态。2、外围市场对铜库存的炒作。

方向 偏强震荡



【重要产业环节价格变化】

目前氧化铝工厂利润空间不断压缩，采购意愿也较为疲软，不过从供应角度来说，12月份的待售现货已全
部售出，12月现货偏紧情况延续。近期，在终端电厂需求持续疲软、库存充足以及市场下行压力的带动下，
中国进口动力煤市场进一步走弱，贸易商看跌情绪加剧，投标报价进一步走低。氧化铝小幅下移，由于现
货端亏损较大，现货明显较期货抗跌。

本期国内现货铝价小幅走高，废铝资源偏紧导致涨幅靠前，不过现货商表示呈现“有价无市”的特征。
数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部

项目 上周 本周 上月同期 上年同期 周环比 月环比 年环比
铝土矿SI2-3%几内亚（美元/干吨） 71 70.5 72 100 -0.70% -2.08% -29.50%
铝土矿SI9-11%澳洲（美元/干吨） 62 62 63 73 0.00% -1.59% -15.07%
铝土矿SI4-6%印尼（美元/干吨） 69 69 69 69 0.00% 0.00% 0.00%
铝土矿AL58%A/S4.5河南（元/吨） 535 535 535 610 0.00% 0.00% -12.30%
氧化铝 河南一级（元/吨） 2850 2825 2865 5740 -0.88% -1.40% -50.78%
动力煤（Q5500平仓价）京唐港 823 790 804 818 -4.01% -1.74% -3.42%
预焙阳极 河南（元/吨） 5773 6073 5773 4150 5.20% 5.20% 46.34%
冰晶石 均价（元/吨） 8140 8140 8390 6830 0.00% -2.98% 19.18%
国内电解铝生产成本 16949 17058 17001 22039 0.64% 0.33% -22.60%
沪铝主力合约收盘价 21610 22345 21395 20505 3.40% 4.44% 8.97%
电解铝A00 佛山（元/吨） 21360 21970 21170 20390 2.86% 3.78% 7.75%
铝合金锭ADC12 广东（元/吨） 23400 23700 23350 22700 1.28% 1.50% 4.41%
铝棒6063 佛山（元/吨） 20490 21020 20250 19710 2.59% 3.80% 6.65%
废铝（破碎生铝）广州（元/吨） 10560 11050 10500 11500 4.64% 5.24% -3.91%



【重要产业环节库存变化】

本周国内港口铝土矿库存轻微回落，8月来维持年内高位2850万吨附近窄幅整理，根据DISR的预测，四
季度澳洲铝土矿出口量预计持稳，国内铝土矿处于宽裕状态。氧化铝自5月底来持续累库，目前处于近
年高位，周内电解铝厂及在途氧化铝库存延续累库，氧化铝厂库存则自11月来小幅回落。本周国内主
流消费地电解铝锭库存59.5万吨，连续两周持稳，较上年同期高约9%，处2023年来库存中轴低水平，
电解铝厂内库存处于近年来低位，出库量自11月中来有所增加。铝棒12.09万吨，较上周降约3%，较
去年同期高约29%。

海外方面，LME铝库存较上周小降约2%，较去年同期低约23%，整体仍处于近年库存低位。

数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部

项目（万吨） 上周 本周 上月同期 上年同期 周环比 月环比 年环比
铝土矿（进口）港口库存 2807 2791 2788 1829 -0.57% 0% 53%
钢联中国氧化铝库存 494.2 500.4 478.8 374.8 1.25% 5% 34%
7城电解铝社会库存 59.5 59.5 62 54.8 0.00% -4.03% 9%
铝棒（6063）库存 13.16 12.09 13.7 9.34 -8.13% -12% 29%
上期所铝库存（合计） 11.53 12.36 11.33 22.44 7.20% 9% -45%
上期所铝剩余可用库容 91.87 91.81 92.13 90.96 -0.07% -0.35% 1%
LME铝库存 53.91 52.83 55.05 68.71 -2.00% -4.03% -23%
LME铝 注销仓单 5.34 4.29 4.14 30.25 -19.66% 3.62% -86%



【供需情况】（更新至2025年11月底）

预计2025年国内供需较2024年收紧。四季度国内铝消费结构将呈现分化格局：汽车与电力成为主要拉动
力，光伏平稳运行，房地产则形成一定拖累。Mysteel预计，四季度表观消费量约1181.3万吨，同比增加
2.1%，增幅较三季度扩大。

数据来自：WIND、上海有色、钢联、长城期货交易咨询部

随着11月初西北铝厂冬储完毕，年底需求端预计已难有阶段增量支撑，

电解铝月度平衡表（万吨）
分项/时间 2025.1 2025.2 2025.3 2025.4 2025.5 2025.6 2025.7 2025.8 2025.9 2025.10 2025.11 2025.12 
总产量 369.7 333.96 371.42 360.6 372.9 360.9 373.74 373.74 362.1 374.85 363.45 375.99
进口 16.15 20.03 22.21 25.06 22.32 19.24 12.99 16.33 13.71 12 12 12
出口 0.85 0.35 0.89 1.37 3.25 1.96 1.89 1.49 1.15 0.5 0.5 0.5
总消费 383.77 314.06 400.04 396 393.7 375 371 393.7 384 396.8 372 384.4
过剩量 1.23 39.58 -7.3 -11.71 -1.73 3.18 13.84 -5.12 -9.34 -10.45 2.95 3.09
产量同比 3.80% 0.53% 3.74% 2.60% 2.70% 1.57% 1.48% 1.31% 1.31% 1.23% 1.41% 1.38%
消费同比 -2.06% -2.51% 0.67% 1.97% 2.82% 2.94% 2.59% 2.19% 1.90% 1.83% 1.57% 1.27%

国内氧化铝月度平衡表（万吨）

分项/时间 2025.1 2025.2 2025.3 2025.4 2025.5 2025.6 2025.7 2025.8 2025.9 2025.10 2025.11 2025.12 
总产量 758.3 693.5 754.9 708.35 727.21 725.81 765.02 773.82 760.37 745.53 733.19 765.7
进口 3.59 4.17 1.12 1.07 6.75 10.13 12.59 9.44 6 4 4 4
出口 19.76 20.73 29.67 26.29 20.78 17.1 22.94 18.05 19 20 18 19
总消费 711.67 642.87 714.98 694.16 717.83 694.73 716.37 718.53 695.85 720.32 699.46 722.77
过剩量 30.46 34.07 11.37 -11.03 -4.65 24.11 38.3 46.68 51.52 9.21 19.73 27.93
产量同比 12.84% 10.42% 11.32% 6.31% 4.06% 6.08% 6.65% 7.16% 10.00% 2.31% -0.10% 2.63%
消费同比 3.80% 0.19% 3.70% 2.60% 2.70% 1.57% 1.05% 1.22% 1.14% 1.05% 1.38% 1.23%



【供需情况】

国内铝产业重要环节利润情况： 最近一个月国内氧化铝行业完全成本约2800元/吨，理论现货利润约30元/吨，期
货主力亏损约250元/吨，氧化铝理论进口盈利约50元/吨，上周理论盈利50元/吨；电解铝生产成本约17050元/吨，
上周约16950元/吨，理论利润约4900元/吨（上周4400元/吨）；电解铝理论进口亏损约1700元/吨，上周亏损约
1900元/吨。

数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部



【供需情况】

本周国内铝下游加工龙头企业开工率较上周降0.4个百分比至61.9%，市场延续结构性分化。

原生铝合金主流企业长单交付稳定；铝线缆提货持续性不足叠加年底备货意愿低迷；建筑型材持续低
迷，光伏板块排产减少拖累工业材；铝板带因建筑包装类订单明显下滑；传统空调箔、装饰箔需求走
弱，单零包装箔受益年底备货略有支撑；再生铝龙头厂订单充足维持高位运行。

随着消费淡季的深入及高铝价的压制，开工率预计将维持弱势整理。

数据来自：上海有色网、长城期货交易咨询部



沪铝期价格曲线

点评：当前沪铝期货呈现远高近低的正向市场结构，市场对未来铝价预期较好，对当前现
货高价则保持相对谨慎。

【期现结构】

数据来自：WIND、长城期货交易咨询部



【价差结构】

数据来自：WIND、长城期货交易咨询部



本周铝锭与ADC12的价差约-1730元/吨，节前为-2040元/吨。

【价差结构】

目前原铝与合金价差处于近年来的中轴偏高水平，当前价差对电解铝影响中性偏弱。

数据来自：WIND、长城期货交易咨询部



LME铝品种资金动向（净多头寸处于2022年4月来高位附近）

最新一期基金净多头寸小增，多空阵营均小幅增仓，此前，多头阵营自6月来增仓，空头自10月来稳中小增，整体
来看，海外资金面仍是多头主导。

【市场资金情况】

数据来自：WIND、长城期货交易咨询部



上期所电解铝品种资金动向（净多最近一周先增后减，总体持稳）

近两周净多周内均表现为先增后减，整体持稳，12月来多空双方有所增仓；以金融投机为主背景的资
金净多头寸出现回落，但阵营分化相对明显。以中下游企业为主背景资金小幅增持净多。整体而言，
主力资金仍似乎对近一周走高仍偏谨慎。

【市场资金情况】

完数据来自：WIND、长城期货交易咨询部
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